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ABSTRACT 
 
Reverse mean reversion and predictability of stock return is probably the most 
well researched topic in the empirical research of financial economics. Numerous empirical 
studies have been unable to reject the hypothesis that return unpredictable and that stock 
price follows a random walk or martingale process. The essence of the mean-reversion 
hypothesis is that the stocks price contains a temporary component. Thus, the market value 
of stock deviates from the fundamental value but will revert to its mean. 
The objective of this study is to test the mean reversion hypothesis in Indonesian 
capital market, by investigate the size and significance of mean reversion component of 
stock prices at the Jakarta Stock Exchange, for the period of January 1990 through 
December 2003, and to investigate the size of the forecast error variance decomposition for 
real stock prices which is caused by permanent innovation and temporary innovation for a 
horizon of 2, 3, 4, 6, 12 and 24 months. 
By placing appropriate structural restrictions on a vector auto-regressive system 
estimated for the period of January 1990 through December 2003, it was found that the 
temporary component in the stock prices at the Jakarta Stock Exchange has significant size. 
From this, it can be inferred that the pattern of share price movements at the Jakarta Stock 
Exchange has a temporary component which will gradually disperse or undergo reverse 
mean. This evidence supports the mean reversion hypothesis that stock price are not pure 
random walks and predictability of stock return and reject the random walk hypothesis. 
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PENDAHULUAN 
 
Sejak Cowles dan Jones (1937), 
reverse mean dan prediktabilitas dari return 
saham mungkin merupakan topik yang 
paling banyak diteliti dalam penelitian 
empiris mengenai ekonomi finansial. 
Banyak sekali studi empiris yang tidak 
dapat menolak hipotesa bahwa return tidak 
dapat diprediksi dan bahwa harga-harga 
saham mengikuti suatu proses rangkaian 
gerakan yang acak (random walks), atau 
martingale (Granger dan Morgenstern 
1963; Fama, 1970; Le Roy, 1992; 
Gallagher dan Taylor, 2002). Tetapi dalam 
dekade terakhir, berbagai studi telah 
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menantang pandangan konvensional ini 
dan menguji kembali prediktabilitas dari 
return saham. Berlawanan dengan teori 
rangkaian-gerakan acak, bukti empiris 
baru-baru ini telah memberikan dukungan 
yang kuat pada hipotesa akan reverse mean 
dalam harga-harga saham. 
Karya berpengaruh dari Fama dan 
French (1988) menunjukkan temuan-
temuan yang penting yaitu bahwa harga-
harga saham AS mengalami reverse mean 
(mengandung suatu komponen sementara 
yang pelan-pelan memudar) dan menim-
bulkan return-return yang dikarakteri-
sasikan oleh proses auto-korelasi negatif 
yang besar untuk horizon-horizon return 
yang panjang selama beberapa tahun. 
Selain itu, Fama dan French menunjukkan 
bahwa diantara 25% dan 45% dari variasi 
dari tiga sampai lima tahun, return-return 
saham AS tampak dapat diprediksikan dari 
return-return di masa silam. Studi Fama 
dan French telah didukung oleh sejumlah 
studi lain yang melaporkan temuan-temuan 
yang serupa bahwa return-return saham 
berisi komponen-komponen dapat dipre-
diksi yang besar (Lo dan MacKinlay 1988, 
Cochrane 1994; Lee 1995, 1998; Gallagher 
dan Taylor, 2002 dll). 
Pada penelitiannya Gallagher dan 
Taylor menggariskan suatu model makro 
sederhana dengan kontrak-kontrak upah 
yang overlapping untuk menyelidiki 
bagaimana komponen-komponen semen-
tara dan permanen dari gerakan-gerakan 
harga saham mungkin terkait pada gang-
guan-gangguan penawaran dan permintaan 
agregat ekonomi makro. Dalam kandungan 
model, ditunjukkan bahwa kejutan-kejutan 
permintaan agregat hanya berdampak 
sementara pada harga-harga saham riil, 
sementara kejutan-kejutan penawaran 
agregat mungkin mempengaruhi tingkat 
dari harga-harga saham riil secara per-
manen. Penelitian tersebut menguji inter-
aksi di antara kejutan-kejutan ekonomi-
makro dan gerakan-gerakan harga saham, 
dari perspektif teoritis maupun dari 
perspektif empiris. 
Melihat kondisi pergerakan harga 
saham di Bursa Efek Jakarta selama pe-
riode tahun 1990-2003, maka dengan 
melakukan penelitian yang merupakan 
replikasi dari penelitian yang dilakukan 
oleh Liam A Gallagher dan Mark P. Taylor 
(2002) yang menggunakan informasi yang 
terkandung dalam variabel-variabel eko-
nomi-makro untuk menyelidiki apakah 
harga-harga saham berisi suatu komponen 
sementara akan dapat diketahui apakah 
pola pergerakkan harga saham di Bursa 
Efek Jakarta mengalami reverse mean dan 
juga dapat diketahui bagaimana ukuran dan 
signifikasi komponen reverse mean dari 
harga saham tersebut. 
Berdasarkan latar belakang penelitian 
di atas maka permasalahan yang akan 
dijawab melalui penelitian ini adalah: 
1. Apakah pola pergerakan harga saham 
di Bursa Efek Jakarta mengalami 
reverse mean (me-ngandung suatu 
komponen se-mentara yang pelan-
pelan memudar)? 
2. Berapa ukuran dari komponen reverse 
mean pada harga saham riil di Bursa 
Efek Jakarta untuk periode Januari 
1990 sampai Desember 2003? 
3. Berapa varian kesalahan prakiraan 
harga-harga saham riil yang dise-
babkan oleh inovasi-inovasi per-
manen dan sementara untuk horizon 
waktu 2, 3, 4, 5, 6, 12, 24 dan 36 bulan 
? 
 
Berdasarkan permasalahan yang ada 
maka penelitian ini ditujukan untuk : 
1. Mengetahui dan menganalisis apakah 
pola pergerakan harga saham di Bursa 
Efek Jakarta mengalami reverse mean 
(mengandung suatu komponen semen-
tara yang pelan-pelan memudar) 
2. Mengetahui dan menganalisis ukuran 
dari komponen reverse mean pada 
harga saham di Bursa Efek Jakarta 
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untuk periode Januari 1990 sampai 
Desember 2003. 
3. Untuk mengetahui ukuran variance 
kesalahan perkiraan harga-harga 
saham riil yang disebabkan oleh 
inovasi-inovasi permanen dan se-
mentara untuk horizon waktu  2, 3, 4, 
6, 12, 24 dan 36 bulan. 
 
 
METODE PENELITIAN 
 
Jenis Penelitian 
Jenis penelitian ini adalah kuantitatif 
deduktif dengan cara mengembangkan 
hipotesis melalui teori-teori dan penelitian-
penelitian yang sudah ada. Inti penelitian 
ini adalah dengan menggunakan informasi 
yang terkandung dalam variabel-variabel 
ekonomi-makro (kejutan permintaan dan 
kejutan penawaran agregat) maka akan 
diselidiki apakah harga-harga saham berisi 
suatu komponen sementara dan, karena itu, 
apakah harga-harga saham mengalami 
reverse mean.  
 
Populasi dan Sampel 
Populasi dari penelitian ini adalah 
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di 
Bursa Efek Jakarta. Indeks harga saham 
gabungan ini merupakan indeks harga 
saham gabungan seluruh saham peru-
sahaan yang listing di Bursa Efek Jakarta, 
indeks harga saham ini mencerminkan 
suatu nilai yang berfungsi sebagai 
pengukuran kinerja suatu saham gabungan 
di bursa efek.  
Teknik pengambilan sampel pada 
penelitian ini adalah dengan menggunakan 
teknik non probability sampling yaitu 
teknik pengambilan sampel secara tidak 
acak dan atas pertimbangan tertentu. 
Sampel dalam penelitian ini diwakili oleh 
Indeks Harga Saham Gabungan bulanan 
untuk periode Januari 1990 sampai dengan 
Desember 2003. Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG) bulanan ini merupakan 
indeks harga saham gabungan pada 
penutupan pasar modal pada hari terakhir 
setiap bulannya. 
Alasan memilih Indeks Harga Saham 
Gabungan bulanan sebagai sampel yang 
mewakili indeks harga saham gabungan di 
Bursa Efek Jakarta adalah karena 
penelitian ini mengikuti penelitian dari 
Gallagher dan Taylor (2002) yang 
menggunakan indeks harga konsumen 
sebagai variabel untuk mengekstrak 
komponen sementara pada harga saham, 
karena data dari indeks harga konsumen 
berupa data bulanan maka data dari IHSG 
yang digunakan juga harus data bulanan.  
Pemilihan periode penelitian didasar-
kan pada jumlah emiten yang terdaftar dan 
nilai kapitalisasi pasar di BEJ, dimana 
mulai tahun 1990 diketahui bahwa jumlah 
perusahaan yang terdatar di BEJ meningkat 
hampir 75% dibanding pada tahun 1989. 
 
Identifikasi Variabel 
Variabel penelitian yang diper-
gunakan untuk menganalisa komponen 
reverse mean dalam harga saham adalah 
sebagai berikut: 
 
1. Indeks Harga Saham Riil 
Indeks harga saham riil ini Menurut 
Gallagher dan Taylor (2002) diperoleh 
dengan mendeflat indeks harga saham 
gabungann (IHSG) dengan indeks harga 
konsumen.  
Dalam analisis digunakan Indeks 
harga saham riil karena indeks inilah yang 
sesuai dengan model analisis. Nilai indeks 
harga saham riil dapat dihitung dengan 
rumus: 
100
IHK
IHSG
IHSR  
 
Indeks harga saham riil ini digunakan 
sebagai variabel eksogen dan endogen 
pada model VAR, dan sebagai variabel 
endogen pada persamaan penentu harga 
saham. 
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2. Indeks Harga Konsumen 
(Consumen Price Index). 
Indeks harga konsumen ini mencakup 
komoditas-komoditas yang dihitung ber-
dasarkan pola konsumsi hasil Survai Biaya 
Hidup (SBH) pada kota-kota besar pada 
tahun tertentu sesuai dengan tahun 
penerbitan buku Statistik Ekonomi dan 
Keuangan. 
Metode yang digunakan untuk meng-
hitung IHK adalah formula Laspeyres yang 
telah dimodifikasi (Statistik Ekonomi dan 
Keuangan, 2003), yaitu: 
100
.
00
01
1
QP
QP
P
P
I
n
n
n
n  
 
In : Indeks bulanan; Pn : Harga pada bulan 
ke n; Pn-1 : Harga pada bulan n-1; P0 : 
Harga pada tahun dasar; Q0 : Kuantitas 
pada tahun dasar. 
 
Tahun dasar adalah tahun yang digu-
nakan untuk dasar perhitungan dengan 
indeks 100. 
Pada penelitian ini Indeks Harga 
Konsumen (IHK) digunakan sebagai 
variabel eksogen dan variabel endogen 
pada persamaan VAR. 
 
3. Inovasi permintaan agregat 
Inovasi permintaan agregat adalah 
keadaan dimana terjadi pergeseran kurva 
permintan agregat (AD) pada per-
ekonomian Indonesia, nilai dari inovasi 
permintaan agregat ini diperoleh dari nilai 
residual yang terdapat pada persamaan atau 
model VAR dari IHSG riil dan IHK, 
batasan strukturan dari nilai inovasi 
permintaan agregat ini adalah pada jangka 
panjang pengaruh dari inovasi permintaan 
agregat kepada indeks harga saham riil 
adalah nol. 
Inovasi permintaan agregat ini diper-
lakukan sebagai variabel intervening yang 
mempengaruhi pola pergerakan harga 
saham. 
 
4. Inovasi penawaran agregat 
Inovasi penawaran agregat adalah 
keadaan dimana terjadi pergeseran kurva 
penawaran agregat (AS) pada pereko-
nomian Indonesia, nilai dari inovasi 
penawaran agregat ini diperoleh dari nilai 
residual yang terdapat pada persamaan atau 
model VAR dari IHSG riil dan IHK. 
Inovasi penawaran agregat ini diper-
lakukan sebagai variabel intervening pada 
persamaan penentu harga saham yang 
mempengaruhi pola pergerakan harga 
saham. 
 
5.  Komponen sementara  
      (reverse mean) 
Komponen sementara atau komponen 
reverse mean dari indeks harga saham riil 
adalah hasil yang dicari pada penelitian ini 
dengan menggunkan teknik dekomposisi 
Blanchard-Quah untuk kemudian dianalisa 
keberadaannya dan ukurannya. Nilai dari 
komponen sementara (reverse mean) ini 
diestimasi dengan mengumpulkan inovasi-
inovasi semen tara dalam harga-harga 
saham riil dari waktu ke waktu dan 
membuat nilai inovasi penawaran sama 
dengan nol 
 
6. Komponen permanen 
Komponen permanen dari indeks 
harga saham riil merupakan hasil dari 
dekomposisi indeks harga saham riil 
menggunakan teknik dekomposisi Blan-
chard - Quah. Nilai dari komponen 
permanen indeks harga saham riil ini 
diestimasi dengan mengumpulkan inovasi-
inovasi permanen dalam harga-harga 
saham riil dari waktu ke waktu, dengan 
membuat nilai inovasi permintaan sama 
dengan nol. 
 
Metode Analisa 
Metode analisa yang dilakukan untuk 
menguji hipotesis 1 dan 2 pada penelitian 
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ini menggunakan analisa vektor 
autoregresif. Vektor auto-regression 
(VAR) pertama kali diperkenalkan oleh 
Sims (1980) (Enders, 1995). Pada dasarnya 
dalam VAR setiap variabel diperlakukan 
secara simetris, hal ini dilakukan apabila 
ada ketidakyakinan bahwa salah satu 
variabel yang diteliti benar-benar meru-
pakan variabel eksogen. 
Analisa yang dilakukan dalam pene-
litian ini pelaksanaannya meliputi beberapa 
langkah pengujian, yaitu: 
1. Uji akar unit (Unit roots test) dengan 
menggunakan uji ADF (Augmented 
Dickey Fuller) dan Phillips-Perron 
(PP) 
2. Uji kointegrasi dengan meng-gunakan 
uji ADF  
3. Menghitung panjang ketertinggalan 
(lag) dengan menggunakan me-tode 
BIC (Bayes Information Criterion) 
dan statistik Q dari Ljung-Box 
4. Pembentukan model VAR 
5. Menghitung nilai inovasi semen-tara 
dan permanen 
6. Melakukan dekomposisi VAR berda-
sarkan teknik Blanchard dan Quah 
(1989) 
7. Menghitung  forecast error va-riance 
decomposition. 
 
Hipotesis 
1. Diduga pola pergerakan harga saham 
di Bursa Efek Jakarta mengalami 
reverse mean (mengandung suatu 
komponen se-mentara yang pelan-
pelan memudar) 
2. Diduga harga-harga saham riil bulanan 
mempunyai suatu komponen semen-
tara dengan ukuran yang signifikan 
yang disebabkan oleh kejutan-kejutan 
permintaan agregat. 
3. Diduga ukuran variance kesalahan 
prakiraan dalam harga-harga saham 
riil yang disebabkan oleh inovasi-
inovasi sementara (permintaan 
agregat) pada horizon 2, 3, 4, 5, 6, 12, 
24 dan 36 bulan, adalah signifikan. 
 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
Sejumlah diskripsi statistik untuk seri 
LIHSG dan seri LIHK ditunjukkan dalam 
Tabel 1, dalam kedua seri sampel 
berautokorelasi, tingkat auto-korelasi pada 
setiap seri cenderung pudar setelah waktu 
yang lama, hal ini ditunjukkan oleh be-
sarnya koefisien autokorelasi pada tingkat 
level yang semakin mengecil untuk lag 
yang bertambah besar. Nilai-nilai koefisien 
untuk autokorelasi jajaran-pertama (tingkat 
level) yang mendekati nilai 1 menunjukkan 
bahwa kedua seri tersebut adalah ber-
gerak., sehingga diperlukan uji akar unit 
(unit root) dan kointegrasi untuk setiap seri 
untuk melihat stasioneritas dari data dan 
bagaimana hubungan keseimbangan jangka 
panjang dari kedua variabel.  
 
WACANA  Vol. 12 No. 3  Juli  2009                                                        ISSN.  1411-0199 
 544 
Tabel  1. Summary Statistics 
 
 
Mean  
SD 
 
k = 1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 
10 
LIHSG DLIHSG LIHK DLIHK 
6,1596 
0,3075 
 
0,92 
0,82 
0,73 
0,67 
0,60 
0,56 
0,50 
0,46 
0,42 
0,38 
0,0036 
0,1449 
 
0,086 
-0,08 
0,11 
0,033 
-0,10 
0,05 
-0,18 
-0,03 
-0,02 
0,09 
4,5591 
0,2723 
 
0,98 
0,97 
0,96 
0,95 
0,94 
0,93 
0,93 
0,86 
0,80 
0,74 
-0,001 
0,1003 
 
-0,14 
-0,04 
-0,04 
-0,04 
-0,02 
-0,09 
-0,06 
-0,01 
0,005 
0,01 
LIHSG : Ln dari IHSG; DIHSG : Pembeda pertama IHSG; LIHK : Ln IHK; DIHK : 
Pembeda pertama IHK. 
 
 
Uji Akar Unit 
Pengujian akar-akar unit untuk semua 
variabel yang digunakan dalam analisis 
runtun waktu dilakukan untuk memenuhi 
kesahihan analisis Vector Autoregresive 
(VAR). dimana data yang dipergunakan 
harus bersifat stasioner, Prosedur yang 
digunakan dalam menguji akar-akar unit 
adalah Augmented Dickey Fuller test dan 
Phillips Perron test, yang perhi-tungannya 
menggunakan software Eviews 4.0. 
Berdasarkan pengujian akar-akar unit 
dengan menggunakan metode Augmented 
Dickey-Fuller (ADF) dan Phillips-Perron 
(PP) terhadap masing-masing variabel 
dalam sistem persamaan, dapat diketahui 
bahwa semua variabel bersifat non-
stationer pada suku level, tetapi seluruh 
variabel yang diestimasi dalam penelitian 
ini stasioner pada first difference, kondisi 
ini dapat pula dinyatakan bahwa rangkaian 
variabel tersebut terintegrasi pada orde satu 
atau I(1), sehingga dapat dilanjutkan 
dengan pengujian kointegrasi. 
 
Uji Kointegrasi 
Uji kointegrasi dilakukan untuk 
melihat hubungan jangka panjang dari 
kedua variabel tersebut. Uji statistik yang 
umum dipakai untuk menguji hipotesa nol 
tidak adanya kointegrasi adalah uji CRWD 
(Cointegration-Regression Durbin 
Watson), DF (Dickey Fuller), dan ADF 
(Augmented Dickey Fuller), Berikut ini 
hasil perhitungan dengan menggunakan 
Uji Kointegrasi antara IHK dan IHSG. 
 
Tabel 2. Hasil regresi Uji Kointegrasi 
 
Persamaan Kointegrasi CRDW DF ADF 
 ER= f (LIHSG, LIHK) 18.28316 -11.83654 -4.351352 
Keterangan : Mac Kinnon critical values pada tingkat signifikansi 5 %; * signifikan pada 
tingkat 5 %. 
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Pada periode  1990 sampai dengan 
2003, dengan menggunakan uji kointegrasi  
nilai CRDW, DF, ADF  hitung lebih besar  
dari nilai kritis CRDW, DF, ADF  pada 
derajat kepercayaan  sebesar 5% untuk 
semua  variabel, Nilai kritis CRDW, DF 
dan ADF menurut Hamilton (1994) 
(CRDW=0.78), (DF = 3.67), (ADF = 
3.29), sehingga menunjukkan nilai yang 
signifikan (Mac Kinnon critical values for 
rejection of hypothesis of cointegration 
test). Sehingga hipotesis nol yang 
menyatakan bahwa tidak ada kointegrasi di 
antara kedua variabel ditolak. Sehingga 
dapat disimpulkan bahwa terdapat hu-
bungan jangka panjang antara indeks harga 
saham dengan indeks harga konsumen. 
 
Estimasi VAR 
Sebelum melakukan dekomposisi 
untuk memisahkan komponen sementara 
dan komponen permanen dari indeks harga 
saham riil di Bursa Efek Jakarta maka 
suatu model VAR atas DLIHSG dan 
DLIHK diestimasi terlebih dahulu. Panjang 
keterlambatan atau lag untuk VAR  dipilih 
dengan menggunakan metode BIC (Bayes 
Information Criterion) dan statistik Q dari 
Ljung-Box. Dari kedua metode tersebut 
disimpulkan bahwa panjang ketertinggalan 
atau lag yang dipilih adalah lima. Dari 
analisa yang telah dilakukan diperoleh 
model VAR dari Δq dan Δp seperti yang 
ditunjukkan dalam Tabel 3. 
 
Estimasi Nilai Inovasi Sementara 
dan Permanen 
 Setelah diketahui model VAR dari 
DLIHSG dan DLIHK, maka langkah 
selanjutnya adalah mengestimasi nilai dari 
kejutan permanen dan kejutan sementara, 
yang diperoleh dengan menempatkan 
batasan-batasan pada model VAR. Tabel 4 
menunjukkan nilai beberapa kejutan pada 
bulan tertentu.  
 
Tabel 3. Hasil Estimasi Model VAR dari DLIHSG dan DLIHK 
 
 
Variabel 
penjelas 
DLIHSG atas 5 lag 
DLIHSG dan 5 lag 
DLIHK 
 
Variabel penjelas 
DLIHK atas 5 lag DLIHK 
dan 5 lag DLIHSG 
Koef t-stat  Koef t-stat 
DLIHSG(-1) 0.2196 2.263** DLIHSG(-1) -0.0373 -0.927 
DLIHSG(-2) -0.2233 -2.270** DLIHSG(-2) 0.0983 2.411* 
DLIHSG(-3) -0.0382 -0.388 DLIHSG(-3) 0.0194 0.475 
DLIHSG(-4) 0.2026 2.067** DLIHSG(-4) -0.1034 -2.542* 
DLIHSG(-5) -0.2016 -2.104** DLIHSG(-5) 0.1685 4.241* 
DLIHK(-1) 0.2848 1.256 DLIHK(-1) -0.1549 -1.647** 
DLIHK(-2) -0.5669 -2.499* DLIHK(-2) 0.1050 1.116 
DLIHK(-3) 0.0725 0.532 DLIHK(-3) -0.0109 -0.192 
DLIHK(-4) 0.2873 2.108** DLIHK(-4) -0.0980 -1.733** 
DLIHK(-5) -0.1193 -0.872 DLIHK(-5) 0.1772 3.123* 
C -0.0032 -0.373 C 0.0064 1.772 
 R-squared 0.128785 0.172412 
 Adj. R-squared 0.071089 0.117605 
 Sum sq. resids 1.770990 0.304737 
 S.E. equation 0.108298 0.044924 
 F-statistic 2.232123 3.145788 
Keterangan: * Signifikan pada derajat kepercayaan 1 %; ** Signifikan pada derajat 
kepercayaan 5%; ***Signifikan pada derajat kepercayaan 10%. 
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Tabel 4. Inovasi-inovasi  Sementara dan Permanen : untuk bulan tertentu 
 
Tahun:Bulan Sementara Permanen 
1990:07 
1991:04 
1992:06 
1993:01 
1994:08 
1995:06 
1996:06 
1997:08 
1998:01 
1999:02 
1999:09 
2000:07 
2001:05 
2002:02 
2002:12 
2003:07 
-0,083 
0,16 
-0,08 
0,16 
0,12 
0,10 
-0,15 
-0,02 
-2,07 
0,20 
-0,14 
0,19 
0,11 
0,13 
0,16 
-0,10 
0,797 
-0,41 
0,52 
-0,18 
0,97 
-0,21 
0,02 
-3,65 
5,65 
-0,94 
-0,31 
-1,31 
0,90 
1,20 
0,23 
0,58 
 
 
Dekomposisi VAR 
Setelah menentukan besarnya inovasi-
inovasi white noise maka dilakukan 
pendekomposisian indeks harga saham. 
Untuk menghasilkan komponen sementara 
pada harga saham maka semua nilai nilai 
ε2t disetting sama dengan nol, sebaliknya 
untuk menentukan komponen per-manen 
dari harga saham ε1t diseting sama dengan 
nol. Dekomposisi ini menghasilkan tiga 
komponen dari harga-harga saham riil: 
sementara (permintaan agregat), permanen 
(pe-nawaran agregat), dan deterministik 
(yang disebabkan oleh drift dan musiman). 
Komponen sementara di-estimasi dengan 
mengumpulkan ino-vasi-inovasi sementara 
dalam harga-harga saham riil dari waktu ke 
waktu. Sedangkan komponen permanen di 
estimasi dengan mengumpulkan ino-vasi-
inovasi permanen pada harga saham riil. 
Komponen deterministik adalah perbedaan 
antara seri-seri harga saham riil dan jumlah 
dari komponen-komponen sementara dan 
permanen.. Rangkaian-rangkaian yang 
dihasilkan digambarkan pada Gambar 1, 
menggambarkan log harga-harga saham 
riil serta komponen-komponen permanen 
dan sementara dari harga-harga saham riil. 
Ukuran dari komponen sementara tam-
paknya kecil dibanding komponen 
permanen. Tetapi seperti yang ditunjukkan 
berikut ini, inovasi-inovasi sementara 
dalam harga-harga saham riil menjelaskan 
suatu proporsi yang signifikan secara 
statistik dari total variasi dalam gerakan-
gerakan harga saham riil.                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        
 
Forecast Error Variance Decom-
position 
Untuk mengetahui proporsi varian dari 
error yang dibuat dalam peramalan 
(forecasting) harga-harga saham dalam 
periode yang telah ditentukan karena 
adanya kejutan penawaran agregat dan 
permintaan agregat. Tabel 5 yang me-
nunjukkan dekomposisi variance kesalahan 
prakiraan dari harga-harga saham riil dan 
harga-harga konsumen karena adanya  
inovasi-inovasi permanen dan sementara 
untuk periode 2, 3, 4, 5, 6, 12, 24, 36 bulan 
(Hamilton 1994).  
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Tabel   5. Forecast Error Variance Decomposition  
 
 
 
Bulan 
Persentase varian karena: 
Kejutan Permanen Kejutan Sementara 
IHK IHSG IHK IHSG 
2 
3 
4 
5 
6 
12 
24 
36 
99,55 
97,15 
97,12 
93,19 
84,37 
84,21 
84,18 
84,18 
65,60 
65,05 
64,98 
65,57 
65,81 
65,72 
65,72 
65,72 
0,45 
2,85 
2,88 
6,81 
15,63 
15,79 
15,82 
15,82 
34,40 
34,95 
35,02 
34,43 
34,19 
34,28 
34,28 
34,28 
 
 
Pembahasan 
 
Dekomposisi harga saham riil di BEJ 
ini menunjukkan bahwa kejutan-kejutan 
sementara pada harga-harga saham riil 
selama periode tahun 1990 dan 1998 
menyebabkan harga-harga saham menjadi 
lebih rendah dibanding jika kejutan-
kejutan semacam ini tidak ada (Gambar 1). 
Temuan-temuan ini serupa dengan 
penelitian Gallagher dan Taylor tetapi 
berlawanan dengan Lee (1995), hal ini 
dapat dijelaskan dalam hal interpretasi atas 
kejutan-kejutan itu. Lee (1995) menghu-
bungkan inovasi-inovasi sementara pada 
dividen, sementara penelitian ini sama 
dengan yang dilakukan Gallagher dan 
Taylor (2002) yaitu mempertimbangkan 
komponen-kom-ponen dari harga-harga 
saham dalam konteks daur bisnis. 
(Blanchard dan Quah 1989). Dengan 
menghubungkan inovasi-inovasi sementara 
pada permintaan-permintaan agregat.  
Hasil-hasil ini mendukung suatu ske-
nario yang serupa dengan Blanchard dan 
Quah (1989). Tabel 3 menyajikan nilai-
nilai terestimasi dari inovasi-inovasi 
sementara (permintaan agregat) dan per-
manen (penawaran agregat) di sekitar 
periode tahun 1990-2003 dan. Periode 
krisis tahun 1997-1998 menunjukkan 
serangkaian kejutan-kejutan permanen 
yang negatif pada harga-harga saham riil. 
Hal ini berarti kejutan pada sisi penawaran 
agregat akan menyebabkan harga saham 
turun. 
Pada Gambar 1 ditunjukkan bahwa 
pola pergerakkan komponen se-mentara 
harga saham mengikuti pola pergerakan 
DLIHSG, dimana besarnya komponen 
sementara dari harga saham lebih kecil dari 
nilai DLIHSG, hal ini menunjukkan pola 
pergerakkan harga saham lebih banyak 
dipengaruhi oleh kejutan dari sisi 
penawaran, kecuali untuk periode-periode 
tertentu, misalnya pada bulan Januari tahun 
1994 angka komponen sementara harga 
saham riil melebihi nilai harga saham riil 
sebenarnya, hal ini menunjukkan bahwa 
kejutan dari sisi permintaan lebih besar 
pengaruhnya pada fluktuasi harga saham 
riil.  
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Komponen Permanen DLIHSG
Periode 1:1990-12:2003
-0.6
-0.4
-0.2
0
0.2
0.4
0.6
0.8
1 11 21 31 41 51 61 71 81 91 101 111 121 131 141 151 161
Bulan
 
 
DLIHSG periode 1:1990-12:2003
-0.5
0
0.5
1
1.5
1 11 21 31 41 51 61 71 81 91 101 111 121 131 141 151 161
Bulan
 
 
Komponen Sementara DLIHSG
Periode 1:1990-12:2003
-0.25
-0.2
-0.15
-0.1
-0.05
0
0.05
0.1
1 12 23 34 45 56 67 78 89 100 111 122 133 144 155 166
Bulan
 
 
Gambar 1.  Pola poergerakan komponen harga saham 
 
 
Pola pergerakan harga saham riil ini 
dapat dibagi menjadi tiga periode yaitu 
sebelum krisis, pada saat krisis dan setelah 
krisis, maka dapat diketahui bahwa pada 
periode sebelum krisis fluktuasi harga 
saham riil tidak begitu besar, pola 
pergerakan dari komponen permanen harga 
saham riil ini serupa dengan pola 
pergerakkan harga saham, adapun 
komponen sementara dari harga saham riil 
ini nilainya rata-rata relatif lebih kecil 
dibandingkan dengan komponen per-
manen, fluktuasi dari komponen sementara 
ini juga tidak begitu besar secara rata-rata 
nilainya mendekati nol hanya beberapa 
bulan saja yang nilainya secara absolute 
mencapai 0,01, hal ini mengindikasikan 
bahwa pada periode ini perekonomian 
Indonesia tidak mengalami pergolakan 
WACANA  Vol. 12 No. 3  Juli  2009                                                        ISSN.  1411-0199 
 549 
yang pengaruhnya cukup signifikan pada 
harga saham.  
Pada periode krisis fluktuasi harga 
saham tampak sangat besar, dimana indeks 
harga saham gabungan te-rendah terjadi 
pada bulan September 1998 (276.15). Pada 
periode ini pola pergerakan komponen 
permanen dari harga saham juga 
mengalami fluktuasi yang besar juga 
dimana pada bulan Agustus 1997 yang 
merupakan periode awal krisis komponen 
permanen harga saham mengalami penu-
runan dari 0,013 pada bulan Juli menjadi -
0,383, nilai komponen permanen harga 
saham yang terbesar terjadi pada bulan 
Januari 1998 yaitu sebesar 0,593. ini me-
nunjukkan bahwa pada periode ini terdapat 
banyak sekali gangguan-gangguan pada 
sisi penawaran yang disebabkan oleh baik 
faktor ekonomi maupun faktor-faktor non 
ekonomi (politik). Untuk komponen se-
mentara dari harga saham pada periode ini 
juga mengalami fluktuasi yang sangat 
besar pula di mana nilai terbesar dari 
komponen sementara ini terjadi pada bulan 
Januari 1998 yang nilainya sebesar -0,199, 
hal ini juga menunjukkan bahwa selama 
krisis pada perekonomian Indonesia ter-
dapat banyak gangguan permintaan yang 
mungkin disebabkan oleh faktor-faktor 
ekonomi maupun faktor non ekonomi.  
Fluktuasi harga saham periode setelah 
krisis (1:1999-12:2003) yang besar terjadi 
pada awal tahun 1999 hal ini mungkin 
terjadi karena kondisi perekonomian 
Indonesia yang belum pulih dari krisis, 
pada periode ini indeks harga saham 
tertinggi terjadi pada bulan Juni 1999 ini 
mungkin dikarenakan dampak dari ke-
suksesan pemilu pada 7 Juli 1999 yang 
diikuti oleh pencairan dana pinjaman oleh 
IMF sebesar US$ 450 juta sehari setelah 
pemilu. Komponen permanen pada periode 
ini juga mengalami fluktuasi yang cukup 
besar pada awal tahun 1999, hal ini 
mungkin juga dikarenakan dari dampak 
krisis yang belum pulih sehingga mem-
pengaruhi sisi penawaran agregat di 
Indonesia, sepanjang periode ini fluktuasi 
komponen permanen tampak jelas, nilainya 
bahkan kadang-kadang melebihi nilai dari 
harga saham riil sesungguhnya, hal ini 
mungkin dikarenakan pada periode ini 
banyak sekali peristiwa-peristiwa yang 
terjadi di Indonesia yang menyebabkan 
tidak stabilnya kondisi ekonomi Indonesia. 
Sehingga banyak gangguan yang terjadi 
pada sisi penawaran yang menyebabkan 
komponen permanen harga saham meng-
alami fluktuasi yang besar. Sedangkan 
untuk komponen sementara tidak terdapat 
pergerakan yang cukup berarti kecuali 
pada awal tahun 1999 yang merupakan 
dampak dari krisis yang belum pulih, ini 
mengindikasikan bahwa pada periode ini 
sisi permintaan pada sistem perekonomian 
Indonesia tidak mengalami gangguan yang 
nilainya cukup signifikan.  
Dari hasil analisa di atas maka 
hipotesa 1 yang menyatakan bahwa indeks 
harga saham di BEJ mengalami reverse 
mean atau mengandung komponen se-
mentara yang semakin lama akan memudar 
dapat diterima. Bukti ini mendukung hipo-
tesa reverse-mean dan menolak hipotesa 
rangkaian-gerakan acak.  
Untuk Hipotesis 2 yang menyatakan 
harga-harga saham riil bulanan mempunyai 
suatu komponen sementara dengan ukuran 
yang signifikan yang disebabkan oleh ke-
jutan-kejutan permintaan agregat juga 
dapat diterima dimana ukuran dari 
komponen sementara harga saham dapat 
dilihat pada lampiran. Karena menurut 
Hariyanto (2002) pasar modal Indonesia 
(BEJ) merupakan pasar yang setengah kuat 
(semi strong-form efficiency) karena harga-
harga saham hanya mengandung informasi 
histories dan laporan keuangan yang di-
keluarkan oleh emiten maka temuan dari 
komponen reverse mean yang signifikan  
yang diperoleh dari menilai kejutan-ke-
jutan ekonomi-makro pada harga-harga 
saham riil ini mendukung hipotesa bahwa, 
harga saham mempunyai komponen se-
mentara yang lama-lama memudar se-
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hingga return-return saham riil berkorelasi 
secara serial. Bukti ini mendukung ar-
gumen  Fama dan French (1988) bahwa 
reverse mean dalam harga-harga saham 
mungkin timbul dari keberfungsian pasar-
pasar efisien dan mungkin bukan semata-
mata hasil dari spekulasi yang kurang 
terinformasi atau aktivitas pedagang noise 
lainnya.  
Hasil estimasi untuk forecast error 
varian decomposition menunjukkan kon-
tribusi masing-masing inovasi terhadap 
laju pergerakkan harga saham riil  harga 
konsumen untuk berbagai horison waktu 
yang berbeda. Pada jangka pendek dan 
jangka panjang kontribusi kejutan pena-
waran tampak mendominasi baik pada 
pergerakan harga saham riil maupun pada 
pergerakkan harga konsumen. Dalam 
jangka pendek (2 sampai 4 bulan) tampak 
bahwa kontribusi kejutan permintaan riil 
terhadap laju harga saham riil nilainya naik 
dan nilai tertinggi terjadi pada horizon 4 
bulan yaitu sebesar 35,02%. Hal ini 
memberi makna bahwa kejutan sisi per-
mintaan karena adanya pergeseran kurva 
agregat demand akan memberi kontribusi 
terbesar fluktuasi harga saham riil pada 
kuartal pertama (4 bulan). Sedangkan ke-
jutan dari sisi penawaran yang diakibatkan 
adanya pergeseran kurva penawaran agre-
gat akan memberi kontribusi terbesar pada 
fluktuasi harga saham riil pada bulan ke 6 
(65,81%). Seiring dengan bertambahnya 
horizon peramalan maka besarnya kon-
tribusi kejutan permintaan pada pergerakan 
harga saham riil secara rata-rata meng-
alami penurunan, sebaliknya kontribusi 
kejutan penawaran mengalami pening-
katan, hal ini sesuai dengan hasil penelitian 
dari Fama dan French (1988), Cochrane 
(1994), dan Lee (1995) dan Gallagher dan 
Taylor (2002). Berdasarkan analisa ini 
maka hipotesis 3 yang menyatakan pada 
horizon 2 bulan, 3 bulan, 4 bulan, 5 bulan, 
6 bulan, 12 bulan, 24 bulan dan 36 bulan, 
nilai peramalan variance error dalam 
harga-harga saham riil yang disebabkan 
oleh inovasi-inovasi sementara (per-
mintaan agregat) dan komponen sementara 
adalah signifikan pada tingkat signifikansi 
standar dapat diterima dimana besarnya 
ukuran dari peramalan varian error harga 
saham riil ditunjukkan pada Table 3. 
 
 
KESIMPULAN DAN SARAN 
 
Kesimpulan 
Dalam thesis ini, telah diupayakan 
mengukur dan menguji signifikansi dari 
suatu komponen reverse-mean dalam 
harga-harga saham riil di BEJ dengan 
menggunakan suatu model VAR terbatasi 
yang dimotivasi oleh suatu model makro 
sederhana yang mencakup suatu per-
samaan penentuan harga saham yang di-
kemukakan oleh Gallagher dan Taylor 
(2002). Dari hasil dan pembahasan pene-
litian maka dapat dibuat kesimpulan: 
1. Pola pergerakan harga saham di 
bursa Efek Jakarta mempunyai komponen 
sementara yang lama-lama memudar atau 
mengalami reverse mean. Bukti ini men-
dukung hipotesis reverse mean dan pre-
diktabilitas dari return saham dan menolak 
hipotesis random walk. 
2. Harga-harga saham riil bulanan di 
BEJ mengungkap suatu komponen se-
mentara yang signifikan yang disebabkan 
oleh kejutan-kejutan permintaan agregat 
yang mengalami reverse mean dan yang 
terhitung untuk kira-kira 34% dari total 
variasi harga saham. 
3. Pada horizon 2 bulan, 3 bulan, 4 
bulan, 5 bulan, 6 bulan, 12 bulan, 24 bulan 
dan 36 bulan, nilai peramalan variance 
error dalam harga-harga saham riil yang 
disebabkan oleh inovasi-inovasi sementara 
(permintaan agregat) dan komponen 
sementara adalah signifikan.  
 
Implikasi Penelitian 
Keberadaan suatu komponen reverse-
mean yang signifikan me-nunjukkan 
bahwa harga saham bisa diprediksi se-
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hingga return saham juga dapat diprediksi. 
Hal ini memiliki sejumlah implikasi 
potensial bagi investor yaitu: 
1. Bukti akan reverse mean menyi-
ratkan bahwa return-return saham riil 
adalah dapat diprediksi sampai periode 
tertentu, Sehingga, dengan hadirnya 
reverse mean, seorang investor dengan 
koefisien risk aversion relatif  yang lebih 
kecil dari satu akan menginvestasikan lebih 
se-dikit dalam ekuitas-ekuitas ketika 
horizon investasinya meningkat, karena 
investor jenis ini tidak akan berani 
mengambil resiko yang besar sehingga jika 
horizon investasinya meningkat maka 
besarnya investasi yang ditanamkan akan 
diperkecil untuk menghindari kerugian. 
Sedangkan investor dengan koefisien risk 
aversion relatif yang lebih besar dari satu 
akan menginvestasikan dananya lebih 
banyak ketika horizon investasinya me-
ningkat (Samuelson. 1996 dalam Gallagher 
dan Taylor 2002), karena investor jenis ini 
lebih berani mengambil resiko sehingga 
dia yakin dengan mengambil langkah stra-
tegi portofolio yang bagus akan diperoleh 
return yang lebih besar jika nilai investasi 
ditingkatkan pada horizon yang lebih 
panjang.  
2. Hadirnya komponen reverse mean 
dengan ukuran yang signifikan ini mem-
beri makna bagi investor, yaitu saat terjadi 
inovasi-inovasi permintaan agregat yang 
positif yang dikarenakan adanya per-
geseran kurva permintaan agregat sebagai 
akibat adanya : 
 Peningkatan penawaran uang yang 
menyebabkan penurunan tingkat suku 
bunga 
 Peningkatan pengeluaran untuk barang 
dan jasa yang langsung meningkatkan 
pembelanjaan, pengurangan pajak atau 
peningkatan pembayaran subsidi. 
 Pertumbuhan output di luar negeri. 
 Peningkatan nilai modal, harga saham 
atau harga-harga asset yang 
menghasilkan kekayaan rumah tangga 
yang lebih besar. 
 
Dan pada sisi penawaran tidak ter-
dapat inovasi-inovasi yang nilainya cukup 
signifikan akan menyebabkan menye-
babkan hadirnya komponen reverse mean 
yang positif, sehingga berdasarkan hasil 
estimasi fungsi tanggapan impulse harga 
saham tertinggi yang disebabkan hadirnya 
inovasi sisi permintaan agregat terjadi pada 
horison 1 bulan jadi pada saat tersebut 
investor sebaiknya menjual sahamnya. 
Pada horizon 2 bulan harga saham meng-
alami titik terendah sehingga pada saat ini 
investor sebaiknya membeli saham-saham 
yang mengalami penurunan harga untuk 
dijual pada periode lima bulan setelah 
terjadi inovasi permintaan agregat karena 
pada periode tersebut harga saham akan 
naik kembali dengan harga yang mak-
simum, untuk periode selanjutnya harga 
saham akan turun dan mengalami kesta-
bilan harga pada horizon 7 bulan. 
Sedangkan bila terjadi inovasi-
inovasi penawaran agregat positif yang 
nilainya cukup signifikan yang di-
sebabkan oleh oleh: 
 Pertumbuhan input yang diten-tukan 
oleh kuantitas dari modal, tenaga kerja 
dan sumber daya yang lain. 
 Penggunaan teknologi baru se-hingga 
menambah tingkat efisensi.  
 Upah yang lebih rendah sehingga 
menyebabkan biaya produksi yang 
lebih rendah dengan asumsi faktor-
faktor lain adalah konstan. 
 Penurunan pada harga luar negeri atau 
peningkatan nilai tukar, nilai import 
akan turun.  
 Penurunan biaya input lainnya 
misalnya BBM.  
Maka sebaiknya pada saat terjadi 
kejutan investor langsung menjual saham-
nya karena pada horizon 0 dari terjadinya 
inovasi penawaran harga saham mempu-
nyai nilai yang tertinggi dimana untuk 
periode selanjutnya harga saham akan terus 
turun sampai harga terendah pada horizon 
4 bulan pada saat ini investor sebaiknya 
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membeli saham karena harga saham akan 
kembali naik dan mencapai harga yang 
lebih tinggi pada horizon 5 bulan dan saat 
inilah investor sebaiknya menjual 
sahamnya kebmali. Harga saham akan 
stabil pada horizon 7 bulan setelah terjadi 
inovasi pena-waran. 
3. Jika dihubungkan dengan resiko 
investasi maka keberadaan dari komponen 
reverse mean ini meru-pakan resiko 
sistematis atau resiko pasar yaitu resiko 
yang berpengaruh pada semua investasi 
yang disebabkan oleh faktor-faktor di pasar 
dan tidak dapat dikurangi atau dihilangkan 
dengan jalan melakukan diversivikasi dan 
keberadaannya tidak dapat dikendalikan. 
Resiko sistematis ini menyebabkan 
variabilitas dari return, resiko ini diukur 
oleh hubungan pergerakan suatu saham 
dengan pasar, dimana terdapat hubungan 
yang searah antara return masing-masing 
saham dengan return pasar sehingga antara 
return saham dengan resiko sistematis juga 
terdapat hubungan yang searah. Pada 
kondisi pasar yang sedang menguat karena 
adanya komponen reverse mean positif 
dengan ukuran yang cukup signifikan 
karena adanya kejutan permintaan agregat 
positif, maka peningkatan harga saham di 
pasar secara umum akan direspon dengan 
peningkatan return saham sehingga 
hubungan resiko dengan return saham 
adalah positif. Tetapi pada kondisi pasar 
yang lesu karena keberadaan komponen 
reverse mean negatif yang disebabkan 
adanya kejutan per-mintaan agregat 
negatif, hubungan antara resiko dan return 
saham adalah negatif, dimana semakin 
besar resiko yang diambil oleh investor 
akan menyebabkan penurunan return yang 
akan diterimanya (Crombez dan Vennet, 
1997)). 
4. Dengan hadirnya suatu komponen 
reverse-mean pada harga saham meng-
usulkan digunakannya suatu strategi 
portofolio berupa memperpanjang ekuitas-
ekuitas yang baru saja menurun nilainya 
(Gallagher dan Taylor. 2002). Karena 
ekuitas yang nilainya baru menurun pada 
periode mendatang dimungkinkan nilainya 
akan naik seiring dengan memudarnya 
komponen sementara negatif yang 
menyebabkan harga saham turun. 
 
Saran dan Keterbatasan Pene-litian 
Penelitian  ini merupakan replikasi 
dari penelitan yang dilakukan oleh 
Gallagher dan taylor (2002), tetapi dalam 
penelitian ini variabel yang digunakan 
untuk mengekstrak kom-ponen sementara 
dari harga saham hanya indeks harga 
konsumen, maka untuk penelitian selanjut-
nya dalam mengekstrak komponen semen-
tara dari harga saham diharapkan dapat 
digunakan variabel lainnya seperti suku 
bunga, GDP, tingkat konsumsi dll. 
Untuk penelitian selanjutnya diharap-
kan untuk meneliti hubungan dari ke-
beradaan komponen reverse mean dari 
harga saham tersebut dengan return yang 
akan diperoleh investor, dan bagaimana 
portofolio yang optimal bagi investor un-
tuk mendapatkan return yang optimal. 
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